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摘 要 : 本文基于 2005.7~2007.12 月之间的数据 , 通过对我国流动性过剩与货币政策之间的关系进行实证研究 , 并得出结论——






一种观点认为 2003~2006 年间央行为遏制流动性过剩 , 不遗
余力地推出的一系列措施——发行央行票据、上调存款准备金
率、加息——收效不大。另一种观点认为 , 针对流动性过剩的货币
政策是有效的 , 但存在时滞 , 即短期政策效果不明显 , 流动性还在
不断增加 , 但是如果不采取对冲措施的话 , 基础货币的投放可能
会翻番。第三种观点认为 , 货币政策的作用具有累积效应和递增
效应 , 尽管中央银行加息的幅度较小 , 但多次累加以后 , 效果就会
逐步显现。还有人认为 , 货币政策的作用具有滞后性 , 尽管政策在
出台时对经济体系可能没有作用 , 但是微调措施经过数量上的积
累 , 经历一定的时滞以后 , 最终会对实体经济和资产价格产生作
用 , 不能因为政策的短期无效性而否定其中长期的有效性。





我国现阶段外贸存在大量顺差 , 人民币升值压力增大 , 人民
币升值预期加强 , 导致大量热钱涌入。央行为了维持汇率稳定 , 投
放大量的基础货币 , 再加上以银行存差持续扩大、超额准本金居













模型。选取 M2 的变化量 log( M2) 作为流动性变化的衡量指标 , 并
对其与货币政策变量利率的变化量 log(i)、汇率的变化量 log(r)以






进行平稳性检验。利用 ADF 检验的结果如下表 1:
表 1 各变量的 ADF 检验结果







恩格尔和格兰杰计 算 的 临 界 τ值 为- 3.6892 ( 1%) , - 2.9719
( 5%) 和- 2.6251( 10%) 。得到的 τ的绝对值为 7.0709, 远远超过这
些临界的 τ值。由此得出结论 : 时间序列 et 是平稳的。因此 , 尽管
时间序列 log(M2)、log(i)、log(r)、log(M2( - 1) )不是平稳的 , 但它们的
线性组合却是平稳的。也就是说 , 这四个时间序列是协整的 , 换言
之 , 两个变量之间存在着长期的或均衡的关系 , 因此由本文所选
择的数据回归的结果是真实的而不是虚假的。
( 二) 模型回归结果与分析。采用最小二乘法 , 对 2005.7~
2007.12 之间的数据进行回归后得到的模型结果如下 :
log(M2)= 5.760 - 0.0536log(i) - 0.681log(r)+0.909log(M2(-
1))+vt
t=(2.369325) (- 2.202007) (- 2.391711) (19.60316)
p=(0.0259) (0.0371) (0.0246) (0.0000)
Durbin h=- 1.7068 Adj- R 2̂=0.996934
对于大样本 , h 统计量服从标准正态分布。因此 , 在 5%显著
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1.96, 而 上 式 h=- 1.7068,其 绝 对 值 小 于 临 界 值
1.96, 统计是不显著的 , 接受零假设 : 残差不存在自相关。因此 , 可
以相信回归的结果。
从上式可知 , log(i)的短期影响是- 0.0536, 即利率每变化一个
百分点 , 平均而言 , 导致流动性变动 0.0536 个百分点。这一影响
在 5%显著水平下是统计显著的 , 因为 p 值为 0.0371。同样 , log(r)
的短期影响是- 0.681, 即汇率每变化一个百分点 , 平均而言 , 导致
流动性变动 0.681 个百分点。这一影响在 5%显著水平下是统计
显著的 , 因为 p 值为 0.0246。但是利率和汇率的变动对流动性的
长期的影响为
(- 0.0536- 0.681)/(1- 0.909)=- 8.073





面 , 无论是短期还是长期均发挥了一定的作用。具体来说 , 从短期
来看 , 汇率政策在控制流动性方面要优于利率政策。虽然货币政
策是有效的 , 但是随着国内外环境的变化 , 央行的货币政策还能
走多远 , 是我们应该关注的问题。
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二个角色为一组 , A 角为岗位或主管工作的第一责任人 , 正常工
作由 A 角负责 , B 角为岗位或 A 角主管工作的第二责任人 , B 角
是 A 角的助理、“ 备份”或替代人 , B 角可以是一名也可以是几名 ,
平时有责任义务视情况协助参与 A 角所在岗位工作 , 当 A 角不
在岗时由 B 角替代履行 A 角的职责 , 使工作自动接续不中断 , 工
作质量基本不降低。AB 角可以是单向的 , 也可以是双向的 , 突出
特点在于 B 角和 A 角间是一种机动的补位接续行为、共享互进
关系和日常工作协作伙伴。
4、立足留住人才。打破官本位 , 开放员工职业晋升通道 , 根据
企业的情况分别设置经营管理人才晋升通道、专业技术人才晋升
通道、销售人才晋升通道和技能人才晋升通道等 , 给具有不同能
力的人才提供更多的发挥舞台 , 以实现人力资源的有效配置 , 达
到人岗匹配、人尽其才的最佳效果。
知识经济时代 , 国有企业要应对更为激烈的市场 , 要自主参
与市场竞争 , 而市场是不相信眼泪的 , 国有企业已不能再是“ 大锅
饭”, 要建立公平、公正的绩效考核体系 , 针对不同的人才制订相
应的薪酬政策( 见下图) , 如特人特薪 , 激活“ 休克”的人才 , 盘活企
业现有人才存量 , 挖掘现有人才的聪明才智 , 提升组织效能。
5、立足吸引人才。实施人才战略的最高境界是能够吸引人
才。正所谓栽下梧桐树 , 才能引得凤凰来 , 一方面要创造有利于吸
引人才的良好体制环境 , 能够使人才“ 慕名而来”, 另一方面要创
造有利于人才成长和发挥作用的人文环境 , 使“ 慕名而来”的人来
而忘返。
制定按需激励、公平公正的激励政策 , 全面调动员工的积极
性。让员工的工作结果具有可预见性 ; 调整工作难度 , 给员工以适







人才 , 而且能够留住人才 , 增强人才对企业的归属感。
创建学习型企业 , 营造“ 尊重知识、尊重人才”的人文氛围。学
习工作化 , 工作学习化 , 使知识和业绩、智慧与能力互动 , 在员工
提高职业能力的同时, 提升自身能够适应市场竞争的生存发展能力。
四、结束语
据调查分析 , 大部分人才的走与留 , 很大程度上不是因为企
业而是因为人才所在部门的主管或直接领导 , 因此实施人才战略
是一项复杂的系统工程 , 仅靠人力资源部门的工作是远远不够
的 , 更需要企业的各 个 层 级 、各 个 部 门 协 同 作 战 , 并 且 是 各 部 门
“ 一把手”工程。
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